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摘要 
随着上市公司股权分置改革的逐步完成和《上市公司股权激励管理办法》的
颁布和实施，高管持股的现象越来越普遍,也备受证券监管部门和市场投资者的
关注。公司高管比一般投资者更了解公司的价值，因此其增持行为会成为一种重
要的市场信号对公司股价产生影响。本文所要研究的问题是，高管增持会有怎样
的市场反应？这种市场反应取决于哪些重要因素？ 
本文以 2006 年至 2016 年期间当年初次增持的 6061 次增持事件为样本，运
用事件研究法，以平均超常收益率和累积平均超常收益率为指标研究高管增持的
市场反应。研究表明：增持以后，短期内平均超常收益率显著为正，随后累积平
均超常收益率下降，高管增持行为对股价的正面影响呈现出短期效应。接着，本
文从增持多少，如何增持，由谁增持，何时增持四个方面，去研究不同影响因素
下高管增持的市场反应，研究发现：增持的比例越大，增持的市场反应越好；增
持的方式为大宗交易和股权激励而非竞价交易和二级市场买卖时，增持的市场反
应较好；增持人员为高级管理人员而非监事和董事时，增持的市场反应较好；增
持发生在牛市而非震荡市和熊市时，增持的市场反应较好。 
接着本文运用多因素分析法，以高管增持后 15 天的累积超常收益率为被解
释变量，上述四种影响因素为虚拟变量，并且选取反映公司基本面的公司规模、
账面市值比、财务杠杆率为控制变量，来对高管增持市场反应的影响因素进行实
证分析。研究结果表明：增持比例、增持方式、增持时机对市场反应的影响较为
显著，并且实证结果与理论预期相符；而增持主体对市场反应的影响与理论预期
不符；公司的财务指标对市场反应没有影响。最后，本文针对不同的增持窗口期
进行稳健性检验。研究表明：窗口期拉长之后，增持的市场反应出现下降。 
根据本文的研究结果，提出以下几个对策建议：1、上市公司应当合理利用
高管增持的市场效应以促使股价回归合理的水平，在增持比例、增持方式和增持
时机上进行优化选择；2、投资者应当理性对待高管增持行为，在投资策略上合
理掌握投资时机和投资期限，避免盲目跟风，规避投资风险；3、监管层应该将
增持与减持政策相互配套，并且要保持政策的连续性。 
关键词：高管增持；事件研究；多因素分析 
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Abstract 
With the gradual completion of the reform of non-tradable shares of listed 
companies and the promulgation and implementation of the measures for the 
management of the listed company equity incentive, the phenomenon of executives' 
stake-raising is more and more common, and also is concerned by securities 
regulators and market investors. Corporate executives know more about the value of 
the company than ordinary investors, so their holdings will become an important 
market signal that will have an impact on the company's share price. The question to 
be studied in this paper is what kind of market reaction will the senior executives have 
to increase their holdings? What are the important factors that depend on this market 
reaction?  
This paper takes 6061 executives’ stake-raising events of the first increase in the 
year from 2006 to 2016 as the sample, and uses the Event study Method to study the 
market reaction of the senior executives' stake-raising by the average abnormal return 
rate and the cumulative average abnormal return. The research shows that after the 
increase of the stake-raising, the average abnormal return is positive in the short-term, 
and then the cumulative average abnormal return decreases. The positive effect of 
executive stake-raising behavior on stock price has a short-term effect. Then, this 
article from the increasing number of holdings, how to increase holdings, who to 
increase, and when to increase the four aspects, to study the impact of different factors 
in the market reaction of the stake-raising. The study found: The greater the 
proportion of the executives’ stake-raising, the better the market reaction of the 
executives’ stake-raising. The way to increase holdings for the bulk trading and equity 
incentive rather than the auction and secondary market trading, the market reaction is 
better; When the stake-raising personnel are senior managers instead of supervisors 
and directors, the market reaction of the stake-raising is better. Stake-raising occurs in 
bull market rather than shock market or bear market, the market reaction of 
stake-raising market is better.  
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Then, this paper uses the multifactor analysis method to take the cumulative 
abnormal return of 15 days after the executives’ stake-raising as the explanatory 
variable, the above four factors are virtual variables, and select the company size, 
book market value ratio, financial leverage ratio as the control variables to analyze the 
factors that affect the market reaction of the executives’ stake-raising. The results 
showed that the proportion of stake-raising, the way of increasing the holdings and the 
timing of the increase were more significant, and the empirical results were in 
accordance with the theoretical expectation. The influence of the type of stake-raising 
personnel on the market reaction is not consistent with the theoretical expectation. 
The company's financial indicators have no impact on the market reaction. Finally, 
this paper tests the robustness of the different windows. The research shows that the 
market reaction of the executives’ stake-raising is decreased after the window period 
is lengthened.  
According to the research results of this paper, the following countermeasures 
are put forward: first, the listed company should make reasonable use of the market 
effect of executives’ stake-raising to promote the stock price to return to the 
reasonable level. To optimize the choice of the increase amount, the stake-raising’s 
mode and its timing. Second, investors should rationally treat the behavior of senior 
executives' stake-raising, reasonably grasp the investment timing and investment 
period in investment strategy, avoid blindly following the trend and avoid investment 
risk. Third, the supervision layer should set up the policy of increasing and reducing 
holdings, and keep the continuity of policies. 
 
Key Words:  Executives’ stake-raising; Event Study Method; Multifactor analysis 
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导论 
一、研究背景和意义 
（一）研究背景 
2005年，为了根除我国证券市场股权制度设计上存在的缺陷，并推动证券市
场的流动性，在国务院的大力推动和引导下，证监会、国资委先后发布了针对普
通上市公司、国有控股上市公司进行股权分置改革的文件，对股权分置改革过程
中出现的问题进行解答和指引，从而全面展开我国股权分置改革。2015年9月，
有40家上市公司率先开始进行股改；而到2006年，沪深两市的几乎所有上市公司
都完成了股改。在付出了沪深两市短期震荡的代价之后，我国资本市场长期遗留
的制度性问题得到了解决，证券市场的公平性和有效性得到了提升。 
股改之后，沪深两市上市公司高管持股的流动性大大增强，这也为我国证券
市场提出和推进股权激励措施创造了市场基础。2005年-2016年期间，证监会和
国资委先后发布了两部上市公司股权激励法规①，为上市公司实行股权激励计划
提供了政策支持和制度保障。至此，高管增持所需要的市场基础和制度条件均已
具备。因此，在2008年以后，以企业内部人身份出现的公司高管，开始以投资者
的角色进入我国证券二级市场。 
2008-2016年期间，沪深股市高管增持本公司股票的现象频繁发生，特别是
在股市低迷的时候，增持事件更为频繁。最为经典的例子是，2010年“4.16”空头
行情爆发，导致上证综指月跌幅接近19%，根据Wind数据统计，上海、深圳两个
证券市场足足有近60家上市公司，超100名上市公司高管选择增持自身公司股票。
2011年9月，同样在上海证券市场持续低迷，上证指数连续震荡下行的背景之下，
包括荣安地产在内的将近20家沪市A股上市公司高管纷纷公告，选择增持自身公
司的股票。2015年股灾期间，大盘指数暴跌，公司高管增持更是疯狂，增持事件
数量以及增持金额皆创历史新高。而在最近的2017年4月，沪深两市开始了又一
轮形势严峻的下跌行情，很多A股上市公司的股票价格都创下了历史新低，在此
                                                   
①《上市公司股权激励管理办法(试行)》和《国有控股上市公司(境内)实施股权激励试行办法》 
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背景之下，依然有高管选择在此时进行增持，如宜华生活（600978.SZ）的公司
高管以自有资金3000万元对自身公司股票进行增持，同时还做出在未来半年内会
继续增持3.5亿元股票的承诺。 
相对于一般投资者和公司股东而言，公司高管能够更多、更准确地掌握公
司内部信息，对公司的发展前景及资本运作动向有着更加理性的分析，比一般投
资者更准确地了解公司价值，并且公司高管的行为本身对公司生产经营的绩效产
生举足轻重的影响，高管增持能够使经营者的利益与公司的价值更加紧密地联系
在一起，更好地去克服股份制公司中由于经营权与所有权分离所带来的委托代理
问题。因此，高管增持行为在证券市场上就会成为一种重要的信号传递，对外部
投资者的预期改变产生重要影响，并且可能引发跟风炒作和“羊群效应”，从而
对公司的股价产生重要的影响。本文所要研究的问题是，高管增持会有怎样的市
场反应？这种市场反应取决于哪些重要因素？ 
（二）研究意义 
西方国家证券市场发展较为成熟，高管持股交易相对自由，因而高管增持事
件也相对比较频繁；而我国证券市场起步较晚，相对不成熟，股权分置问题曾严
重影响了证券市场股票的流通。股权分置的改革以及股权激励的试行提升了股票
的流通性以及高管增持的普遍性。公司高管作为公司的经营者，控制着整个公司
的经营活动，因此对公司内部信息的掌握具有比普通外部市场投资者无可比拟的
信息优势，当公司高管以投资者身份出现在二级市场以后，其行为自然就受到广
泛的关注，因此高管增持的行为对公司的股价会产生重要影响。 
从委托代理的信号传递理论来看，上市公司高管在公司价值被低估时倾向于
通过增持，向市场传递利好信号，增强投资者信心，从而稳定股价。而从行为金
融学理论来看，由于市场投资者并不理性，盲目跟风现象严重，公司高管就会利
用增持信号引导投资者预期，利用投资者的预期进行策略性投资。因此，不管从
哪种角度而言，高管增持事件都将在短期内引起市场波动。 
研究公司高管增持的市场反应，对上市公司、市场投资者和监管层都有着重
要意义。对上市公司而言，使公司的股价能够合理地反映公司的内在价值，进行
必要合理的市值管理，高管增持是个可以采用的策略和手段，当公司的股价被低
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估时，高管增持作为一种重要的信号传递，它的市场效果好坏，将取决于增持行
为的不同特点，比如由谁增持，增持多少，如何增持，何时增持等问题，因此，
对高管增持行为市场效果的影响因素进行研究，对上市公司进行市值管理可以提
供很强的可操作性；对市场投资者而言，面对高管增持信号的发出，如何去判断
这一信号的投资价值，要不要投资？短期持有还是长期持有？要回答这些问题也
取决于对高管增持市场反应及其影响因素的客观实证的分析；对监管层而言，维
护证券市场稳定，打击内幕交易，遏制市场盲目跟风炒作是其重要的监管任务，
因此，如何正确地看待高管增持的市场反应，合理制定相应的监管政策，正确地
把握监管执行的尺度，也取决于对高管增持市场反应及其影响因素的坚实研究。 
二、研究内容与方法 
本文主要研究上市公司高管增持的市场反应及其影响因素，首先通过事件驱
动的单因素方法分解出高管增持前后的超常市场收益，用平均超常收益和累积超
常收益为统计指标及进行统计检验，并从增持比例，增持方式，增持主体，增持
时机四个方面进一步考察高管增持的市场反应之间的差别。接着，为进一步研究
高管增持市场反应的影响因素，除了将上述四种因素设定为解释变量之外，本文
引入反映公司基本面的市值大小、账面市值比、财务杠杆率为控制变量，采用多
元回归分析法去检验这些因素对高管增持后 15 天累积超常收益率的影响。最后
为了检验实证结果的稳健性，本文拉长累积超常收益率的窗口期为 20 天和 30天，
进一步考察上述因素对高管增持市场反应的影响大小。 
三、研究框架 
本文结构安排如下： 
导论部分。首先介绍了文章的研究背景并提出本文所要研究的具体问题，接
着指出了本文所研究问题对上市公司、市场投资者和监管层的现实意义，然后介
绍了本文主要的研究内容和所使用的研究方法，并介绍了文章的研究框架，最后
指出了本文的创新之处和研究重难点所在。 
第一章为理论与文献综述。首先梳理了高管增持市场反应的理论基础，并分
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别对国内外高管增持的研究现状进行了综述。 
第二章为我国高管增持的制度背景和现状。首先对高管增持的概念进行了严
格界定，接着分析了我国上市公司高管增持的制度背景，以及当前股票市场高管
增持的现状。 
第三章为我国上市公司高管增持的市场反应。本章计量了高管增持所带来的
平均超常收益率和累积平均超常收益率，并从增持比例、增持方式、增持主体，
增持时机四个方面进一步分析增持行为所带来的不同市场反应。 
第四章为我国上市公司高管增持市场反应影响因素的实证分析。文章以高管
增持后 15 天累计超常收益率为被解释变量，以增持比例、增持方式、增持主体
以及增持时机为虚拟解释变量，并选取了公司规模、账面市值比、财务杠杆等公
司基本面财务指标作为控制变量进行多因素分析。在上述多因素分析的基础上，
进一步将高管增持的窗口期从 15 天延长到 20 天和 30 天，进一步分析上述因素
对高管增持的市场反应的影响大小。 
第五章为研究结论及建议。本章以第三章和第四章实证分析结果为基础，总
结高管增持的市场效应及其影响因素，并根据结论对上市公司、投资者和监管层
提出相应的建议。 
四、研究的创新点与重难点 
（一）研究创新点 
（1）现有的研究更多是关注于上市公司高管增持的公告效应以及上市公司
高管增持的动机问题，而很少有学者对上市公司高管增持的市场反应从影响因素
方面进行实证研究分析。在研究高管增持市场反应的影响因素的已有文献中，也
较多集中在对公司绩效等基本面因素的分析，较少从增持行为本身去分析影响因
素，进行全面严格的实证分析。（2）本文研究上市公司高管增持行为的超常收益，
不同于已有的大多数文献，直接将上市公司的股票收益减去市场基准收益作为高
管增持事件的超常收益。本文采用 CAPM 模型计算在增持前窗口期的预期收益
率作为预测未来的一致预期收益率，并用增持后股价的收益率减去预测的一致预
期收益率作为衡量高管增持事件的超常收益，这样才能真正反映由于高管增持行
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
导论 
5 
 
为本身所带来的额外收益，而剔除掉由于市场因素和公司因素所带来的附加收益。
（3）本文在研究中，采用循序渐进的方法，从单因素统计检验再到多因素回归
分析，最后检验实证结果的稳健性，系统完整的论证了高管增持的市场反应及其
影响因素。 
（二）研究重点与难点 
本文的研究重点在于对上市公司高管增持事件所带来的超常收益的测度，以
及对其影响因素的实证分析。第一部分在单因素分析框架下，采用常见的事件研
究法，以平均超常收益率和累积平均超常收益率为指标，来分析高管增持行为的
市场反应，并且对不同的增持比例、增持方式、增持主体、增持时机等影响因素
下分别考察上述两个指标的变化；第二部分是基于多因子的回归分析方法，以累
积超常收益率为被解释变量，将增持比例、增持方式、增持主体、增持时机设为
虚拟变量，以反映公司基本面的账面市值比、市值、财务杠杆为控制变量，来进
一步分析上述因素对高管增持后累积超常收益率的影响。 
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第一章 理论与文献综述 
本章将对本文所要研究问题相关的理论基础和研究文献进行综述，从而为后
续的实证研究提供理论上的支持。 
一、理论基础 
本节将讨论与高管增持行为的市场反应相关的经济学理论基础与金融学理
论基础，这些理论为我们认识高管增持行为的市场意义提供了很好的视角，为下
一步实证分析中建立理论假设提供坚实的理论基础。 
（一）委托代理理论和利益趋同假说 
20 世纪 30 年代，由于生产力水平的大幅度提高，社会分工进一步加深，公
司所有权和经营管理权集中于一人的传统方式开始出现了一些弊端，公司所有者
没有足够的精力和能力对规模不断扩大的公司进行精细化管理。而相应的，经济
的发展导致了大量专业的职业经理人队伍开始出现，这给委托代理关系的建立提
供了现实基础。在这样的历史大背景下，Bern & Means 率先提出了委托代理理
论，通过将所有人的权利和经营管理人的权利分开来，来实现社会的专业分工。
公司经营管理人接受精力和能力有限的公司所有人的委托，行使日常的经营管理
权，而同时公司所有人将让渡部分的剩余索取权给经理人，从而在公司所有权人
和经营管理人之间产生了委托代理关系。 
然而在市场经济中，委托人和代理人都是一个理性的经济人，不可避免的是，
其行为目标都是为了追求各自利益的最大化。对于委托人——所有权人来说，其
设立或者投资公司的目的自然是为了追求投入资本利益的最大化，而对于代理人
——经营管理人而言，则不仅仅是追求个人薪酬的最大化，更多的还会考虑在职
消费和个人的虚荣，因此双方的行为目标就会出现冲突，产生了所谓的代理成本。
另一方面，委托人（所有权人）和代理人（经营管理人）之间在信息获得的质量
和数量上并不对等，经营管理人接受委托直接管理公司，并直接控制公司的经营
活动，但是外部投资者因为没有参与公司的经营管理，再加上对管理者的监督成
本较高，无法很便利地获取企业的真实信息，也就是说委托人需要付出极大的代
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